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      Obiettivo del presente lavoro è individuare, porre in rilievo e analizzare i principali 
elementi della teoria della domanda effettiva di Abbati, da questi elaborati prima della 
pubblicazione del Treatise di Keynes. Molti aspetti di questo autore, non direttamente 
utili al perseguimento di questo obiettivo, sono stati quindi tralasciati. 
      Ci  siamo  soffermati,  in  particolare, su tre aspetti della teoria di Abbati, ritenuti 
preminenti: la visione dell’operare delle banche, la concezione del tasso di interesse e il 
concetto di risparmio. 
      Abbiamo voluto, inoltre, evidenziare come Abbati anticipi molti concetti e categorie 
sviluppati successivamente da Keynes.  
      Abbiamo ritenuto utile confrontare la teoria di Abbati con le principali teorie delle 
fluttuazioni allora correnti, al fine di rilevarne l’originalità. Poiché nel dibattito teorico 
degli anni 20 confluivano molte delle idee sviluppate precedentemente, abbiamo ritenuto 
utile anche tracciare una breve cronistoria del problema della domanda effettiva 
partendo dai classici. 
      Questo lavoro, pertanto, è suddiviso in tre parti:  
 
      Parte prima: “Breve cronistoria del problema della domanda. 
      Parte seconda: “Il dibattito teorico degli anni venti” 
      Parte terza: “La teoria della domanda effettiva di Abbati” 
 
 














      All’interno dell’economia classica sono presenti 2 distinte teorie della crisi: 
 (1) caduta tendenziale del saggio del profitto e  (2) insufficienza di domanda. 
      La prima è presente in Smith, e  Ricardo; la seconda in Sismondi e Malthus (per 
citare solo i più significativi). 
   
       Per  Smith all’interno dell’economia capitalistica, contrapposta all’economia 
“primitiva”, agiscono tre soggetti economici: proprietari fondiari, capitalisti, lavoratori. 
L’afflusso di capitale in un settore genera l’aumento dell’offerta, la caduta del prezzo e 
la caduta del saggio del profitto nel settore. Tale processo è generalizzabile all’intera 
economia in una fase matura del capitalismo, di modo che la caduta del saggio del 
profitto si configura come una crisi finale e progressiva del sistema. Si può obiettare che 
quando la caduta dei prezzi interessa tutti i settori cadono anche i costi di produzione, di 
modo che il saggio del profitto non cade. 
 
      In Ricardo, la cui visione del sistema economico è simile a quella di Smith, la 
caduta del saggio del profitto è collegata alla rendita differenziale e a una particolare 
concezione del saggio del profitto. A tale proposito è importante precisare che nei 
classici il salario è anticipato rispetto al processo produttivo e il monte salari disponibile 
all’inizio del periodo (il fondo salari) è costituito dalla quota del prodotto del periodo 
precedente non consumata dai capitalisti, vale a dire dal loro risparmio. Inoltre, il 
capitale si risolve nel monte salari anticipato ai lavoratori, di modo che l’investimento 
consiste nella costituzione del fondo salari, dal che consegue che nel momento in cui il 
capitalista risparmia automaticamente investe. Il livello del salario nel lungo periodo 
tende alla sussistenza (nel breve è dato dal rapporto tra fondo salari e lavoratori 
disponibili). Il prodotto netto è costituito da profitti e rendite, che congiuntamente 
rappresentano il sovrappiù rispetto al fondo salari anticipato ai lavoratori. Il prodotto è 
calcolato in termini fisici e il saggio del profitto è un rapporto tra quantità fisiche di 
merci e precisamente tra la quantità rappresentata dal sovrappiù e la quantità anticipata 
come salari di sussistenza ai lavoratori. Sulla terra meno fertile, la terra marginale, la 3￿ 
 
rendita non esiste e il sovrappiù si risolve in profitti. La rendita quindi è solo rendita 
differenziale. Con l’estendersi della coltivazione a terre sempre meno produttive il 
prodotto per unità di lavoro sulla terra marginale diminuisce e poiché il salario non può 
scendere al di sotto della sussistenza il saggio del profitto in agricoltura diminuisce. La 
concorrenza poi livella il saggio del profitto degli altri settori a quello dell’agricoltura 
(che essendo calcolato in termini fisici non può venire alterato dal movimento dei 
prezzi). Di conseguenza ha luogo una caduta generale del saggio del profitto. La 
formulazione successiva da parte di Ricardo della teoria del valore lavoro, volta proprio 
a risolvere il problema della misurazione in valore del sovrappiù, non modifica la 
conclusione suddetta. Per Ricardo, comunque, il processo è lento e graduale, sebbene 
ineluttabile, in quanto il progresso tecnico tanto nell’industria quanto nell’agricoltura 
tende a ridurre sia i costi di produzione, compresi quelli salariali, sia il valore del 
capitale, che non consiste solo nei mezzi di sussistenza dei salariati.  
      Ricardo accetta la legge di Say. Nei Principi afferma: “Nessuno produce se non in 
vista di consumare o di vendere e nessuno vende se non ha intenzione di comprare  
qualche altra merce,  che può essergli immediatamente utile o può contribuire alla   
produzione futura” (On the Principles of Political Economy and Taxation, 3° ed.1821, 
trad. it. Sui principi dell’economia politica e della tassazione,Isedi, Milano 1976, 
pag.215). Inoltre, la moneta è concepita come semplice mezzo di scambio, il che 
comporta che i capitalisti, una volta realizzato il profitto in moneta, non possano fare 
altro che  trasformarlo nuovamente in merci, unica forma della ricchezza: “I prodotti 
sono sempre comprati dai prodotti, e dai servizi; la moneta è soltanto lo strumento per 
effettuare lo scambio” (Ricardo, Principi, pag.216). In questo contesto il problema della 
domanda non si pone: i lavoratori consumano tutto il proprio reddito in quanto appena 
sufficiente alla loro sussistenza, mentre le rendite vengono interamente consumate dai 
loro percettori. Per quanto riguarda i capitalisti, essi sono portati dal loro ruolo nel 
processo produttivo a consumare il meno possibile dei loro profitti, ma poiché il loro 
risparmio coincide con la costituzione del fondo salari, cioè con l’investimento nella 
accezione classica, il loro mancato consumo è controbilanciato dal consumo dei 
salariati. Come dice Smith “Ciò che ogni anno si risparmia viene regolarmente 
consumato come ciò che ogni anno viene speso, e per di più quasi nello stesso tempo; 
ma viene consumato da un diverso gruppo di persone” (Wealth of Nations, 1776, trad. it. 
Indagine sulla natura e le cause della ricchezza delle nazioni, Isedi, Milano 1973, 
pag.333). Vale la pena notare che non si pone neanche un problema di discrepanza tra 
Risparmi e Investimenti, in quanto le due grandezze coincidono. 
      Tuttavia, nella teoria classica prima di Marx, il problema della domanda è implicito 
nelle ipotesi di partenza, che possono essere sintetizzate nelle seguenti: (1) scopo ultimo 
della produzione è il soddisfacimento dei bisogni e quindi la produzione prima o poi si 
risolve nella produzione di beni di consumo (“Se gli uomini cessassero di consumare , 
cesserebbero di produrre” Ricardo, Principi, pag.217); (2) il salario deve essere 
mantenuto al livello della sussistenza, altrimenti il sovrappiù si riduce. Si tratta della 4￿ 
 
intrinseca contraddizione della produzione capitalistica rilevata dai sottoconsumisti 
classici. Ricardo stesso si imbatte in questa contraddizione. Egli fa dipendere 
l’investimento dall’andamento dei profitti, ma quest’ultimo a sua volta dipende dalla 
produttività del lavoro e dal salario reale. Come abbiamo già visto, la scarsità di terre 
fertili conduce a una caduta della produttività del lavoro che, nonostante la 
controtendenza rappresentata dal progresso tecnico, alla fine erode comunque il margine 
di profitto. Per quanto riguarda il salario reale il suo andamento è necessariamente 
collegato all’andamento dell’occupazione rispetto all’accumulazione. Se l’aumento 
dell’accumulazione implica una occupazione crescente il salario reale rischia di 
aumentare qualora la forza lavoro non cresca a un tasso adeguato. Se, invece,   
l’accumulazione procede senza  aumento dell’occupazione, il salario reale tende al suo 
livello di lungo periodo. In questo caso, tuttavia, necessariamente si va incontro a 
problemi di insufficienza di domanda, dato che il consumo, tanto dei salariati quanto dei 
capitalisti, non può crescere  al tasso a cui cresce la produzione. 
      Ricardo coerentemente con la “legge di Say” nega che l’offerta possa incontrare un 
problema di domanda. Ma esaminiamo il seguente passo tratto da Notes on 
Malthus’Principles of Political Economy  (1820): 
“…Malthus suppone che sussista uno stimolo sufficiente per produrre merci e poi 
sostiene che, dopo prodotte, non vi sarà un mercato, come se per quelle merci non 
vi fosse domanda. È proprio questa affermazione che noi neghiamo. Noi non 
affermiamo che le merci verranno prodotte in ogni circostanza, ma se esse 
vengono prodotte sosteniamo che vi sarà sempre qualcuno che avrà il desiderio e 
la possibilità di consumarle o, in altri termini, che vi sarà una domanda per esse. 
Malthus presenta il caso di una società che non accumuli il capitale, che preferisca 
l’indolenza al lusso…e allora i beni di lusso non saranno prodotti, perché non 
possono essere prodotti senza lavoro, che è l’opposto dell’indolenza. Se non 
vengono prodotti non possono avere bisogno di un mercato e non possono dare 
luogo a un ingorgo” (Works,vol.II, p.313). 
       Qui Ricardo, come altrove, asserisce che non può essere prodotta qualcosa per la 
quale non esista già una domanda, pertanto non può darsi il caso di un eccesso di offerta 
sulla domanda (ingorgo). Tuttavia il “movente dell’accumulazione” in questo caso 
risulterebbe ostacolato proprio da un problema di  domanda e precisamente dal fatto che 
i capitalisti “preferiscano l’indolenza al lusso”, cioè rinuncino ad allargare il loro 
consumo futuro. Se tale eventualità dovesse verificarsi dovremmo concludere che la 
sovrapproduzione è evitata proprio con il mantenere la produzione al livello della 
domanda, cioè la domanda determinerebbe il livello dell’offerta. Se invece i capitalisti 
non hanno motivo di “preferire l’indolenza al lusso” allora l’offerta è limitata 
esclusivamente dalle risorse produttive disponibili e l’ostacolo al “movente 
dell’accumulazione” è unicamente la caduta tendenziale del saggio del profitto. Ora, nei 
Principi Ricardo fa propria l’osservazione di Smith secondo la quale la domanda di 
consumi di lusso “sembra non avere limiti né confini precisi”  ed afferma: 5￿ 
 
“La natura quindi ha necessariamente limitato l’ammontare del capitale che in un 
dato periodo si può impiegare con profitto nell’agricoltura, ma non ha posto limiti 
all’ammontare del capitale che si può impiegare nel procurare le ‘comodità e gli 
ornamenti' della vita. Procurarsi queste gratificazioni con  la massima abbondanza 
è lo scopo che ci si prefigge… Se tuttavia, per particolari circostanze, ci fosse 
precluso di impiegare il capitale nel commercio estero o in quello di trasporto, lo 
dovremmo impiegare all’interno, sia pure con minore vantaggio; e finché non vi è 
alcun limite al desiderio di ‘comodità e ornamenti negli edifici, negli abiti, 
nell’equipaggio per la carrozza e nel mobilio’, non vi può essere alcun limite al 
capitale che può essere impiegato per procurarli, salvo quello che riguarda la 
nostra possibilità di mantenere gli operai che li devono produrre” (pag.218). 
       L’accumulazione del capitale è mossa dal profitto, ma ciò che rende illimitate le 
opportunità di investimento è il consumo illimitato. Nelle Notes, invece,  Ricardo dice di 
non affermare “che le merci verranno prodotte in qualsiasi circostanza", con ciò 
avallando l’ipotesi che una eventuale carenza di consumi possa limitare l’offerta.  La 
legge di Say è valida in entrambi i casi, ma non è connessa con un determinato livello 
del prodotto. 
 
      Sismondi  e  Malthus  rilevano  entrambi la contraddizione propria del sistema 
capitalistico tra produzione e consumo di cui abbiamo parlato prima e criticano Ricardo 
per non avere ammesso la possibilità della crisi da sottoconsumo, ma mentre Malthus 
propone una soluzione, Sismondi è quello che ne trae la conseguenza più coerente. 
    
      Per Sismondi ( Nouveaux principes d’économie politique, ou de la richesse dans ses 
rapports avec la population, 1° ed. 1819; 2° 1827) la caratteristica peculiare del sistema 
capitalistico è che da un lato il progresso tecnico e l’aumento della produttività del 
lavoro portano a livelli sempre più elevati il prodotto, mentre dall’altro la domanda è 
rappresentata prevalentemente dai salari che necessariamente vengono mantenuti 
compressi al livello della sussistenza. I consumi dei capitalisti, infatti, consistono 
soprattutto in servizi personali e in prodotti non capitalistici (artigianali ecc.). Il 
problema principale per Sismondi è che “il reddito dell’anno passato deve pagare la 
produzione di quest’anno” che necessariamente supera quella dell’anno passato; si tratta 
quindi della realizzazione del sovrappiù nell’ambito del processo di accumulazione, 
processo ineliminabile dalla produzione capitalistica. Se si trattasse semplicemente di 
trovare acquirenti per l’intero prodotto basterebbe aumentare il consumo dei salariati e 
dei capitalisti, ma tale soluzione comporterebbe la permanenza nello stato stazionario e 
quindi l’impossibilità della produzione capitalistica. Sismondi, come dice Marx, “ha 
l’intima sensazione che la produzione capitalistica si contraddica”, ma non intravede 
soluzioni; si limita, infatti, a raccomandare la concessione ai lavoratori di sussidi di 
disoccupazione e per malattia e forme varie di pensionamento e di intervento statale, 6￿ 
 
nella profonda convinzione che lo sviluppo di modi di produzione extracapitalistici 
(agricoltura e artigianato) spiazzerà il modo di produzione capitalistico. 
     
      Per Malthus l’insufficienza della domanda non è l’unica causa della crisi (condivide 
molti aspetti della teoria ricardiana della caduta del saggio del profitto), ma è la più 
importante. Malthus introduce alcuni elementi concettuali che rendono più articolato il 
suo discorso rispetto a quello di Sismondi. Innanzi tutto ammette la possibilità che i 
capitalisti possano non spendere tutto il loro reddito monetario, non lo spendono in 
consumi perché ciò contraddice la loro funzione istituzionale che è quella di accumulare 
capitale, ma non lo spendono in capitale se la sovrapproduzione di beni di consumo 
rende inutile l’ulteriore accumulazione. Quando i capitalisti trattengono in forma 
monetaria parte del proprio reddito non stanno risparmiando, ma tesoreggiando: 
“Nessun economista dei nostri giorni intende certamente per risparmio il puro e 
semplice tesoreggiamento” (Principles of Political Economy, considered with a Wiew to 
their Practical Applications, 1820, trad.it. Principi di economia politica considerati in 
vista della loro applicazione pratica, Isedi, Milano 1972, pag.35). Riprende poi la 
distinzione smithiana tra  lavoratori produttivi e lavoratori improduttivi. I primi sono 
remunerati con il salario (capitale), generano un profitto per il capitalista e danno luogo 
a una produzione che poi deve essere venduta sul mercato, cioè danno luogo a una 
offerta per la quale deve essere trovata una domanda. I secondi (prevalentemente 
fornitori di servizi) sono pagati con il reddito netto (sovrappiù), non generano profitti e 
non danno luogo a un problema di domanda in quanto domanda e offerta nel loro caso 
coincidono, anzi generano una domanda con la spendita della loro remunerazione. 
Connette poi esplicitamente il problema della domanda con la peculiare distribuzione 
del reddito capitalistica. Poiché i capitalisti non spendono tutto il loro reddito 
direttamente in beni di consumo, in che modo può essere assorbito il sovrappiù crescente 
nella misura atta a consentire l’allargamento dell’accumulazione? La risposta di Malthus 
è: attraverso i lavoratori improduttivi. Questo perché costoro presentano due 
caratteristiche: (1) il loro impiego aumenta la domanda senza aumentare l’offerta; (2) la 
loro remunerazione non comprime il sovrappiù (come farebbero i salariati) essendo 
parte del sovrappiù stesso. Malthus asserisce anche  che per evitare la sovrapproduzione 
occorre rispettare una proporzione ottima tra l’occupazione di lavoratori produttivi e 
l’occupazione degli improduttivi e che tale proporzione dipende dalla fertilità della terra 
e dal progresso tecnico, che insieme determinano la produttività del lavoro, e dalla 
propensione relativa a consumare dei due tipi di lavoratori. È stato dimostrato che è 
possibile calcolare tale proporzione ottima (A. Graziani, Malthus e la teoria della 
domanda effettiva, in L. Costabile, Malthus. Sviluppo e ristagno della produzione 
capitalistica, Einaudi, Torino, 1980), tuttavia la soluzione di Malthus resta una mancata 
soluzione al pari di quella di Sismondi. La carenza di domanda, infatti, è colmata 
trasformando, in base alla proporzione ottima, il risparmio del capitalista in consumo, 
riducendo così l’occupazione produttiva e quindi l’accumulazione. Per Malthus, come 7￿ 
 
per Sismondi, il problema della domanda nasce con la produzione capitalistica e ne 




MARX E I MARXISTI 
   
      Con  Marx arriviamo alla prima soluzione del problema della domanda nella 
versione dei classici. La soluzione consiste nel porre l’aumento della domanda di mezzi 
di produzione come compensazione della necessaria carenza di domanda di beni di 
consumo (anche per Marx i salari sono al livello di sussistenza e i profitti vengono 
prevalentemente investiti). Tale soluzione, apparentemente semplice, comporta una 
sostanziale modifica dell’apparato concettuale ricardiano da cui Marx comunque prende 
il via. Innanzi tutto Marx nega che la produzione capitalistica sia finalizzata al consumo: 
essa è finalizzata al conseguimento del profitto e quindi all’accumulazione. Con ciò 
Marx elimina la contraddizione tra produzione e consumo che aveva assillato i suoi 
predecessori. L’allargamento continuo e sistematico dell’accumulazione, infatti, 
costituisce il mercato di sbocco per la produzione crescente. Tuttavia Marx non riuscirà 
mai ad eliminare del tutto dalla sua costruzione teorica il consumo, che resterà un 
incomodo fastidioso. Un altro importante passo è costituito dalla modifica delle 
categorie ricardiane di capitale e saggio del profitto. Per Marx il capitale è costituito non 
solo dai beni salario anticipati al lavoratore (capitale variabile), ma anche dai mezzi di 
produzione (capitale costante); pertanto il saggio del profitto è dato dal rapporto tra  il 
sovrappiù (plusvalore) e il capitale totale (variabile e costante). Il rapporto tra sovrappiù 
e monte salari (capitale variabile), che per Ricardo costituiva il saggio del profitto, per 
Marx rappresenta il saggio del plusvalore, che misura il grado di sfruttamento della forza 
lavoro. Qui va precisato che Marx  adotta la teoria del valore lavoro di Ricardo, a cui 
apporta, però, una modifica cruciale: la distinzione tra lavoro erogato per contratto dal 
lavoratore, misurato in termini quantitativi (numero di ore), e forza lavoro, misurata in 
termini di valore (quantità di lavoro necessaria a produrre i beni salario); il profitto 
quindi scaturisce dalla differenza tra lavoro erogato e lavoro necessario a produrre i beni 
salario (pluslavoro). Nelle intenzioni di Marx questa distinzione doveva supportare una 
dimostrazione “scientifica” dello sfruttamento del lavoro da parte del capitale, 
dimostrazione non riuscita per la mancata soluzione del noto problema della 
trasformazione dei valori in prezzi. Per i nostri scopi l’aspetto rilevante della questione è 
che il profitto per Marx è generato solo dal capitale variabile, mentre il capitale costante 
trasferisce nel prodotto solo il proprio valore. Da quanto detto si evince  che il saggio del 
profitto aumenta con l’aumentare del saggio del plusvalore, ma diminuisce con 
l’aumentare del rapporto tra capitale costante e capitale variabile (composizione 
organica del capitale). Secondo Marx, il crescente allargamento dell’accumulazione,   
tendenza irreversibile della produzione capitalistica, facendo aumentare la composizione 8￿ 
 
organica del capitale, conduce fatalmente alla caduta del saggio del profitto e alla crisi. 
Il progresso tecnico e il conseguente aumento della produttività del lavoro possono 
costituire una controtendenza, ma per Marx l’aumento del plusvalore è soggetto a limiti 
insuperabili. A questo punto possiamo constatare che nonostante i significativi sviluppi 
apportati alla teoria ricardiana, Marx, in merito alla crisi, perviene alle stesse conclusioni 
di Ricardo: contrariamente a quanto ritenuto dai sottoconsumisti la domanda non 
costituisce un problema; la causa della crisi, finale, del sistema capitalistico è la caduta 
tendenziale del saggio del profitto. 
      Anche in Marx, tuttavia, il problema della domanda si ripropone e in una forma 
molto più esplicita che in Ricardo. Nel caso di Marx la possibilità di una crisi da 
domanda è connessa con la presenza della moneta. Per Marx  nella circolazione 
capitalistica la funzione della moneta come mezzo di scambio è secondaria, la funzione 
principale è quella di rappresentare la ricchezza nella forma più adeguata, di essere 
ricchezza astratta, generale. Conseguire un profitto è lo scopo della produzione 
capitalistica, ma realizzare il profitto in moneta, vale a dire nella forma generale della 
ricchezza, è ciò che sancisce il raggiungimento dello scopo e ciò che consente 
l’allargamento dell’accumulazione: se un capitalista non riuscisse a convertire in moneta 
il sovrappiù ottenuto nella produzione non solo non potrebbe riavviare una nuova fase 
dell’accumulazione, ma impedirebbe anche ad altri di farlo. Quindi, condizione per 
l’accumulazione è che tutti i capitalisti realizzino i loro profitti in moneta, ma ciò 
comporta che tutti si astengano dal tesoreggiarla. Come dice Graziani, “se tutti i 
capitalisti sono disposti a convertire i loro redditi in merci, allora essi riescono anche a 
percepire i loro profitti in moneta” ( Malthus, cit., pag.xxv). Ora, nel fatto di essere  una 
riserva del valore in generale è implicito il rischio che la moneta possa essere 
tesoreggiata, cioè che il capitalista la preferisca alla merce come modo per conservare il 
valore. Questa eventualità, tuttavia, non è presa in seria considerazione da Marx, 
sebbene egli abbia correttamente visto la natura della moneta. Marx, infatti, ritiene che 
al capitalista sia necessaria la trasformazione delle merci prodotte in moneta, che Marx 
definisce un “salto mortale” per le difficoltà che vi sono sistematicamente connesse, ma 
ritiene anche che una volta trasformate le merci in moneta nel capitalista la molla 
dell’accumulazione prevalga su quella del tesoreggiamento. In altri termini, le 
opportunità di investimento sono illimitate.  Nonostante ciò, Marx ravvisa ostacoli seri 
alla trasformazione delle merci in moneta nella struttura stessa della produzione 
capitalistica. Innanzi tutto la crescente produzione di mezzi di produzione, se da un lato 
serve a compensare la carenza di domanda di beni di consumo, dall’altro pone problemi 
di coordinamento formidabili in una produzione privatistica. Pertanto sono probabili 
fenomeni di sproporzione merceologica tra le varie industrie, tanto più frequenti quanto 
più avanzato è lo sviluppo della produzione. Inoltre, Marx è consapevole che quando la 
produzione è sganciata dal consumo, perde un orientamento naturale che variazioni dei 
prezzi possono solo in parte e con ritardo rimpiazzare. In conclusione, le imperfezioni 
del mercato diventano sempre più significative man mano che procede l’accumulazione. 9￿ 
 
Quindi non è tanto l’eventuale desiderio del capitalista di tesoreggiare, quanto piuttosto 
la difficoltà crescente di coordinamento dei mercati che genera difficoltà di “realizzo”, 
cioè carenza di domanda, e il fatto che la moneta sia la riserva del valore per eccellenza 
rende attuali le crisi potenziali. Per Marx, comunque, la crisi da domanda, pur 
presentandosi sistematicamente sotto forma di sproporzione e sovrapproduzione, non è 
in grado né di pregiudicare l’accumulazione né di far crollare il sistema.  
      Da questo rapido esame della teoria delle crisi in Marx possiamo concludere che 
nella sua visione eclettica il ruolo della domanda, affrontato in modo articolato, è 
importante ma non prevalente. Tuttavia, il problema della domanda è posto da Marx in 
una forma tale che  risulterà suscettibile di due soluzioni alternative, quella consistente 
nel negare che la domanda sia un problema, l’altra nel considerare quello della domanda 
il problema centrale. Quindi Marx non ha dato una risposta definitiva al problema della 
domanda, ha fornito però ulteriori decisivi elementi a due filoni di pensiero che per 
lungo tempo ancora si contrapporranno sul problema in questione.  
       
      I  rappresentanti  principali  delle  due soluzioni alternative fondate sugli ulteriori 
elementi forniti da Marx alla teoria economica sono due autori marxisti: Tugan-
Baranovskij e Rosa Luxemburg. Entrambi partono dagli “schemi di riproduzione” 
elaborati da Marx nel II Libro del Capitale ed entrambi portano alle estreme 
conseguenze gli elementi concettuali che vi sono contenuti. 
      Gli  “schemi  di  riproduzione”  sono un importante strumento analitico in quanto 
costituiscono una esaustiva, sebbene primitiva, rappresentazione macroeconomica 
dell’economia capitalistica. Attraverso questi schemi Marx voleva mostrare come 
nell’economia capitalistica pura, in cui cioè sono assenti elementi extracapitalistici, 
l’accumulazione del capitale potrebbe procedere su basi sempre più ampie senza che 
insorgano squilibri tra la domanda aggregata e l’offerta aggregata. In particolare, avendo 
suddiviso la produzione totale tra due settori, quello dei beni di consumo e quello dei 
mezzi di produzione, Marx vuole dimostrare che se i mezzi di produzione vengono 
domandati nelle giuste proporzioni l’offerta di ciascun settore è in grado di soddisfare la 
domanda dell’altro senza residui. 
 
      Tugan-Baranovskij, avendo attribuito a Marx una teoria del sottoconsumo, vuole 
dimostrare, contro Marx, che la produzione capitalistica, il cui scopo è l’ampliamento 
del capitale e non del consumo, non è affetta da alcuna contraddizione, neanche in 
presenza del progresso tecnico. Egli quindi rimuove l’ipotesi di Marx che la 
composizione organica del capitale rimanga costante di periodo in periodo e rielabora gli 
schemi della riproduzione allargata di Marx con l’intento di indicare in che modo debba 
essere articolata la produzione affinché non si determini una eccedenza dell’offerta 
aggregata, nonostante la riduzione del consumo totale e la rapida crescita della 
produzione. Nel dimostrare che l’allargamento dell’accumulazione va di pari passo con 
la riduzione del consumo Tugan perviene alla seguente conclusione: 10￿ 
 
“Una volta che tutti i lavoratori, tranne uno, siano scomparsi e sostituiti da 
macchine, quest’unico lavoratore metterà in movimento una massa di macchine 
colossale e per mezzo di queste produrrà nuove macchine oltre ai mezzi di 
consumo per i capitalisti. La classe dei lavoratori scomparirà, ma la sua scomparsa 
non disturberà minimamente il processo di valorizzazione del capitale” (Il crollo 
dell’ordinamento economico capitalistico, 1905, in L.Colletti, C.Napoleoni, Il 
futuro del capitalismo. Crollo o sviluppo?, Editori Laterza, Bari, 1970). 
       Tugan è consapevole che tale conclusione possa apparire assurda, ma ritiene del 
tutto veritiera la tesi che la sostiene, e cioè che anche con una riduzione drastica del 
consumo non esistono limiti alle opportunità di investimento. Questa specie di “Cantico 
dei Cantici” del capitalismo, per usare una espressione di Hilferding del 1926, che 
Tugan ricavò dagli schemi marxiani in verità lo accomuna più a Say che a Marx, 
soprattutto quando parla della eventualità di sproporzioni che comunque nel medio 
lungo periodo si annullano a vicenda. Tuttavia è indubbio che Tugan porta alle estreme 
conseguenze una idea che è propria di Marx, vale a dire che il problema della domanda 
non pone un limite strutturale all’aumento del capitale. L’influenza di Tugan fu 
prevalente tra i marxisti, probabilmente perché le sue argomentazioni furono utilizzate 
dal giovane Lenin per controbattere le tesi dei populisti russi che a loro volta si 
rifacevano a Sismondi. Ma fu ampia anche al di fuori del marxismo, come vedremo 
successivamente, in particolare per quanto riguarda la sua ipotesi di fondo che le 
opportunità di investimento sono illimitate. 
 
      Rosa Luxemburg dagli schemi di Marx trae conclusioni opposte (Die Akkumulation 
des Kapitals,1913, trad. it. L’accumulazione del capitale, Einaudi, Torino 1968). 
      Innanzi tutto la Luxemburg ritiene che gli schemi di Marx non siano rappresentativi 
dell’effettiva dinamica del processo di accumulazione, dato che Marx, ipotizzando   
composizione organica e saggio del plusvalore costanti, prescinde dal progresso tecnico. 
Per quanto riguarda gli schemi di Tugan, che invece tengono conto del progresso 
tecnico, la Luxemburg ne respinge la conclusione rilevando che Tugan evita la 
sovrapproduzione semplicemente con il trasferire arbitrariamente i capitali da un settore 
all’altro, cioè eliminando lo scambio, manovra che è compatibile con una economia 
pianificata, ma non con quella capitalistica. La Luxemburg si chiede, infatti, quale sia il 
meccanismo che spinge i capitalisti che hanno realizzato felicemente i loro profitti in 
moneta nel loro settore a spostare i loro investimenti in un altro settore. Tale 
meccanismo potrebbe consistere in una variazione dei prezzi, o in una crisi di realizzo, o 
in mutamenti nelle aspettative, tutte circostanze assenti negli schemi di Tugan. 
      Per dimostrare ciò che, a suo avviso, accadrebbe negli schemi con progresso tecnico 
e senza l’intervento arbitrario di Tugan, la Luxemburg costruisce degli schemi in cui 
composizione organica e saggio del plusvalore aumentano ogni anno e in cui i 
capitalisti, in assenza di controindicazioni, continuano a reinvestire i loro profitti nello 
stesso settore. L’immediata conseguenza è una sproporzione nella forma di eccedenza di 11￿ 
 
mezzi di consumo e carenza di mezzi di produzione. A questo punto la Luxemburg, 
avendo escluso il metodo con cui Tugan evita tale eccedenza, si mette alla ricerca di chi 
possa assorbirla. Naturalmente esclude il consumo dei salariati, dei capitalisti, dei 
lavoratori improduttivi e le esportazioni verso mercati esteri capitalistici, in quanto il 
loro aumento avverrebbe a scapito dell’accumulazione del capitale, e afferma  
“bisognerà dunque trovare altri acquirenti per il gruppo di merci in cui il 
plusvalore destinato all’accumulazione si annida, acquirenti che traggano i loro 
mezzi di acquisto da fonti autonome invece di riceverli dalle tasche dei capitalisti” 
(Antikritik, 1921, trad. it. Anticritica, in L’accumulazione del capitale, cit. 
pag.486). 
       Individua questi altri acquirenti nei soggetti che vivono negli spazi extracapitalistici 
non ancora assorbiti nel modo di produzione capitalistico. Ma perché solo questi sono 
gli unici acquirenti “legittimi”? Perché “i loro mezzi di acquisto” consistono unicamente 
nella loro forza lavoro, nelle risorse naturali e negli strumenti di lavoro. Ora, lo scambio 
tra questi fattori produttivi, in particolare il lavoro, e il profitto altro non è che 
l’investimento e l’investimento è proprio quell’unica forma di consumo produttivo del 
sovrappiù che la Luxemburg va cercando. È esattamente quanto aveva già detto a chiare 
note Ricardo: 
“ Si intende qui che tutti i prodotti di un paese sono consumati, ma che c’è una 
grandissima differenza, la più grande che si possa immaginare, a seconda che 
siano consumati da chi riproduce un altro valore o da chi non lo riproduce. 
Quando diciamo che il reddito è risparmiato, e aggiunto al capitale, vogliamo dire 
che la parte di reddito che diciamo aggiunta al capitale è consumata da lavoratori 
produttivi anziché da lavoratori improduttivi.” ( Principi, pagg.106-107). 
       La Luxemburg, quindi, non cerca consumatori, ma opportunità di investimento, che 
essa ritiene ormai esaurite nell’economia capitalistica pura descritta dagli schemi di 
Marx. La produzione capitalistica è destinata ad incontrare alla fine della sua 
espansione, cioè dopo aver assorbito tutti gli spazi extracapitalistici, un ostacolo 
insormontabile che non è la carenza di consumo, ma la carenza di investimenti. Nel 
frattempo l’aumento degli investimenti può essere realizzato: senza crisi solo se avviene 
a spese degli spazi extracapitalistici esistenti in grado di fornire nuova forza lavoro a cui 
far “consumare” produttivamente il sovrappiù, oppure attraverso periodiche crisi di 
realizzo che inducano le imprese a spostare i loro investimenti dal settore dei beni di 
consumo al settore dei beni di investimento. 
      La teoria della Luxemburg è la migliore esposizione del problema della domanda 
effettiva tra quelle finora esaminate, perché in essa confluiscono in una sintesi logica i 
migliori contributi che l’economia classica ha saputo dare alla teoria economica. Essa 
rappresenta inoltre la migliore confutazione della teoria del sottoconsumo, ma unita a un 
recupero utile, seppure parziale, della teoria del fondo salari. La tesi centrale della 
Luxemburg è riassumibile nei tre punti seguenti: (1) gli investimenti sono la molla 
dell’accumulazione del capitale; (2) le opportunità di investimento vanno diminuendo 12￿ 
 
con l’allargamento della accumulazione; (3) l’atto del risparmio non si traduce 







      Con i neoclassici il quadro analitico di riferimento cambia radicalmente, sebbene 
contenga ancora molti elementi di Smith e di Ricardo. 
      Il  consumo  è  posto  come  scopo  della produzione. Capitale e lavoro concorrono 
entrambi alla produzione e si spartiscono i risultati della stessa produzione a cui hanno 
concorso. Il principio marginale regola lo scambio e la distribuzione del prodotto, 
nell’ambito di mercati perfettamente concorrenziali, salvo l’insorgere di rigidità che ne 
possono inceppare temporaneamente il funzionamento. Il salario viene legato alla 
produttività marginale del lavoro e quindi l’anticipazione del salario e il fondo salari 
vengono abbandonati. Di conseguenza viene a cadere l’identificazione del risparmio con 
l’investimento. L’investimento è costituito dalla produzione di beni capitali. Scompare 
anche la contrapposizione tra capitalisti che risparmiano e investono e salariati che 
consumano a livello di sussistenza. Tutti possono consumare, risparmiare e investire 
compatibilmente con il proprio reddito e la propria ricchezza.  
      La questione centrale ai fini della nostra cronistoria è che in questo quadro risparmio 
e investimento risultano separati, dal momento che le decisioni di risparmiare e quelle di  
investire vengono prese da soggetti diversi. Il risparmio viene deciso dai proprietari dei 
fattori produttivi che cedendo i servizi di tali fattori percepiscono un reddito. Gli 
investimenti vengono decisi dalle imprese, che non possedendo fattori produttivi, non 
hanno redditi. Poiché il risparmio è una mancata domanda di beni di consumo, mentre 
gli investimenti si concretizzano in una offerta di beni capitali, affinché non insorgano 
problemi di domanda aggregata è necessario che un qualche meccanismo renda uguali 
gli investimenti ai risparmi. Tale meccanismo è il movimento del tasso di interesse che 
da un lato  remunera il risparmio e dall’altro rappresenta il costo del finanziamento degli 
investimenti. 
      Un altro punto decisivo è che i percettori del reddito possono decidere di detenere in 
forma liquida parte del proprio reddito, possono cioè effettuare una domanda di scorte 
monetarie, ma tale domanda è proporzionale al reddito, di modo che se il reddito è dato, 
è data anche la domanda di scorte monetarie. Qui stiamo ancora parlando del reddito in 
termini reali, il quale, secondo questa impostazione teorica, dipende esclusivamente dai 
fattori produttivi disponibili e dalla tecnica produttiva, sulla base di una funzione di 
produzione. Infatti, data la flessibilità dei prezzi, il prodotto sarà quello corrispondente 
al pieno utilizzo dei fattori produttivi. La quantità di moneta è una variabile esogena, 
essendo determinata dalla Banca centrale, mentre la sua velocità di circolazione è data 13￿ 
 
anch’essa, essendo dato il livello del prodotto e con esso la domanda di scorte monetarie 
reali. Di conseguenza l’aggregato MV determina il livello generale dei prezzi e con esso 
il livello del reddito nominale (teoria quantitativa della moneta). In conclusione, il 
modello neoclassico stabilisce che il risparmio sarà sempre uguale all’investimento al 
tasso dell’interesse corrente, indipendentemente dal livello del reddito. 
      Altro punto di rilievo è che, data la piena occupazione, il risparmio volontario deve 
necessariamente precedere l’investimento, poiché è grazie al mancato consumo che si 
liberano le risorse  da destinare alla produzione di beni capitali. È prevista, comunque, 
l’ipotesi che l’investimento possa precedere un risparmio forzato indotto da un aumento 
discrezionale dell’offerta di moneta da parte del sistema bancario, che riduca il salario 
reale o il costo del denaro. Altro corollario di questa impostazione, che è bene tenere 
presente fin da ora,  è che la spesa pubblica, anche se finanziata dal credito bancario, 
non può essere aggiuntiva, ma solo sostitutiva della spesa privata. 
      In questo quadro teorico, che rappresenta l’applicazione più adeguata della “legge di 
Say”, il problema della domanda non si pone. Sono tuttavia possibili squilibri che 
possono assumere la forma di carenza di domanda. Ma per i neoclassici tali squilibri 
sono provocati unicamente o da rigidità che inceppano i mercati, soprattutto quello del 
lavoro, oppure  da movimenti sbagliati del tasso di interesse indotti da interventi 
inopportuni del sistema bancario. Come vedremo meglio più avanti, nel caso di 
squilibrio il campo di azione è limitato alla rimozione delle rigidità e al ripristino del 
giusto operare delle banche. È implicito che l’obiettivo dell’intervento è quello di ridurre 
la durata dello squilibrio, destinato comunque a riassorbirsi spontaneamente attraverso i 



























IL DIBATTITO TEORICO NEGLI ANNI VENTI 
 
 
      Quando nel 1924 viene pubblicato il primo libro di Abbati, The Unclaimed Wealth, 
la teoria neoclassica era dominante. Tutti i principali economisti accettavano la legge di 
Say e relegavano l’eventualità di una carenza di domanda a casi eccezionali o a fasi di 
transizione di breve periodo. Tanto per fare qualche esempio, Marshall ammetteva che 
in casi particolari “sebbene gli uomini abbiano il potere di acquistare possono scegliere 
di non esercitarlo”, ma riteneva che normalmente e nel lungo periodo la legge di Say era 
sempre valida. Fisher riteneva che, “salvo che in periodi di transizione”, il volume del 
commercio era indipendente dalla quantità di moneta e dalle sue variazioni e che “una 
inflazione monetaria non può aumentare  il prodotto agricolo o industriale, né la velocità 
dei treni merci e delle navi. Il corso degli affari dipende dalle risorse naturali e dalle 
condizioni tecniche” (The Purchasing Power of Money, 1911). Pigou nel 1924 
affermava che i cicli “sono un fenomeno psicologico” e ancora in piena Grande 
Depressione continuava a sostenere che la disoccupazione poteva essere solo frizionale e 
che una riduzione del salario reale avrebbe sempre ristabilito il pieno impiego (The 
Theory of Unemployment, 1933). 
            La lunga crisi del 1874-96, il persistere di un elevato livello di disoccupazione 
soprattutto in Inghilterra, nonché l’insorgere di una nuova recessione verso la fine del 
1920 sempre in Inghilterra, avevano stimolato la ripresa dell’analisi dei cicli economici, 
analisi che si era andata rarefacendo all’epoca in cui si andava elaborando la teoria 
marginalista. All’interno della scuola neoclassica, alcune analisi tentavano di spiegare le 
recessioni con gli strumenti dell’ortodossia economica corrente. Ma i primi due decenni 
del 900 videro anche il fiorire di numerose “teorie”, spesso elaborate da autori non 
economisti di professione (“la calata dei barbari” secondo una espressione di Marget), 
che partivano direttamente dalla confutazione della legge di Say per tentare una visione 
del sistema economico del tutto diversa da quella dominante. Tutte queste analisi si 
riallacciano in un modo o nell’altro alle teorie che abbiamo preso in considerazione nella 
breve cronistoria del problema della domanda tracciata nella Parte prima. 
      Per comprendere meglio la teoria di Abbati è opportuno metterla a confronto con 
quelle allora correnti, ortodosse ed eterodosse. È Abbati stesso a classificare le teorie 
sulle fluttuazioni economiche allora più comunemente accettate e a confutarle. 15￿ 
 
      Abbati suddivide queste teorie in tre gruppi (The Final Buyer, 1928):  
(1) Teorie che collocano le cause della recessione nell’ambito della produzione. Un 
primo tipo è rappresentato da quelle teorie che sostengono che per una ragione o per 
l’altra si viene a determinare una carenza di finanziamenti per la produzione. Un 
secondo tipo è rappresentata dalla teoria delle sproporzioni.  
(2) Teorie che collocano le cause della recessione nell’ambito dello scambio. Un primo 
tipo consiste nelle teorie secondo le quali non viene distribuito potere d’acquisto 
sufficiente per acquistare il prodotto a prezzi comprensivi di profitto. Un secondo 
tipo è la teoria del sovrainvestimento. 
(3) Teorie secondo le quali una sovrapproduzione generale non sarebbe possibile in una 
economia di baratto. 
      Le  teorie  prese  in  considerazione da Abbati in effetti esauriscono abbastanza il 
dibattito di quegli anni. Vediamo meglio di che si tratta. 
       
 
      Il  primo  gruppo comprende quelle teorie la cui caratteristica comune è 
l’insufficienza di risparmio che si viene a determinare dopo intensi periodi di 
investimento. Hanno tutte origine dalla teoria di Tugan-Baranovskij esposta sopra e 
possono assumere una versione reale e una versione monetaria. 
      Nella  versione  reale (Tugan-Baranovskij, Spiethoff, Cassel) l’impianto teorico è 
sempre quello di Tugan-Baranovskij (cfr. Parte prima). Egli osserva l’alternarsi di 
periodi di prosperità con periodi di sovrapproduzione (o sproporzione tra i settori dei 
beni di consumo e dei beni di investimento). I primi sono i periodi in cui il capitale, per 
il quale sono sempre presenti occasioni di impiego, viene investito rapidamente. Con il 
susseguirsi, però, di periodi di prosperità le riserve di risparmio, accumulate nei periodi 
precedenti ai fini dell’investimento, si esauriscono e gli investimenti non possono più 
essere sostenuti a quel ritmo. A questo punto la produzione di beni di investimento cade 
al di sotto del livello necessario a mantenere l’equilibrio tra domanda aggregata e offerta 
aggregata e si manifesta un eccesso relativo di offerta di beni di consumo. Secondo 
Spiethoff, è più probabile una sovrapproduzione di beni di investimento, che vengono 
prodotti ma non acquistati per mancanza di “capitale libero”. In ogni caso si tratta di 
scompensi nel ritmo degli investimenti, aggravati dal fatto che il volume crescente  degli 
investimenti richiesti e il tipo di investimenti non frazionabile compatibile con uno 
sviluppo tecnologico avanzato, presuppongono l’accantonamento dei risparmi di vari 
periodi. Quando gli investimenti hanno luogo, i capitali per finanziarli rapidamente si 
esauriscono e segue un periodo di penuria di capitali che può addirittura impedire il 
completamento della struttura produttiva. Questi teorici sono convinti che la prosperità 
potrebbe andare avanti all’infinito se i soggetti economici si astenessero dal consumare 
troppo.  16￿ 
 
      In conclusione, le opportunità di investimento sono infinite; non è il sottoconsumo, o 
l’eccesso di risparmio a determinare la crisi, ma il sovraconsumo o la scarsità di 
risparmio.  
       
      La versione monetaria della teoria dell’insufficienza di risparmio fa capo soprattutto 
a Mises e Hayek (appartengono a questo gruppo anche le più elementari spiegazioni 
monetarie del ciclo). Sebbene questa teoria si sia sviluppata soprattutto a cavallo degli 
anni 20 e 30, la prendiamo ugualmente in considerazione per dimostrare che la teoria di 
Abbati non ha niente a che fare con questo tipo di teorie. 
      Per Hayek (Monetary Theory and the Trade Cycle, 1933) lo squilibrio ha origine dal 
fatto che le banche hanno la facoltà e la capacità di concedere credito al di là dei depositi 
raccolti diminuendo il saggio di interesse di mercato al di sotto del tasso naturale 
corrispondente al saggio di rendimento del capitale. Ne consegue che le imprese 
possono effettuare investimenti superiori ai risparmi volontari. Se ciò accade ha inizio 
un processo cumulativo di espansione, durante il quale la struttura della produzione si 
allunga e la produzione dei beni di investimento aumenta in misura maggiore della 
produzione dei beni di consumo. Questa fase espansiva, però, è destinata ad arrestarsi 
per mancanza di credito sufficiente a finanziare gli investimenti crescenti, dal momento 
che le banche non possono espandere il credito oltre certi limiti (per Hawtrey i limiti 
sono dati dal gold standard) e i consumatori non sono disposti a rinunciare al consumo 
in misura adeguata a fornire il risparmio necessario. La possibilità di finanziare gli 
investimenti attraverso il risparmio forzato è contemplata, ma è ritenuta del tutto 
insufficiente. L’aspetto più rilevante della crisi è che i progetti di investimento con 
strutture di produzione più indirette non possono essere completati. A questo punto si 
mettono in moto due meccanismi che riportano necessariamente l’equilibrio tra 
investimenti e risparmi: le banche, per problemi di liquidità, aumentano il tasso di 
interesse disincentivando così gli investimenti, mentre la caduta del prezzo relativo dei 
beni di investimento spinge le imprese verso la produzione dei beni di consumo. 
L’equilibrio macroeconomico quindi è sostanzialmente stabile e le fasi recessive sono 
fenomeni necessari ma di breve periodo.  
      Anche nella versione monetaria, dunque, trova conferma la tesi centrale di questa 
teoria: le occasioni di investimento sono illimitate e la recessione avviene per carenza di 
risparmio volontario. In più vi è la concezione della banca come istituzione economica 
dotata di ampi poteri: abbassando il tasso di interesse avvia il boom, innalzando il tasso 
di interesse vi pone fine. Inoltre l’aderenza alla ortodossia neoclassica qui è 
particolarmente evidente. Se, infatti, l’aumento della produzione di beni di investimento 
è frenato da una mancata riduzione della produzione di beni di consumo vuol dire che si 
sta ragionando in termini di produzione data al livello di piena occupazione. Inoltre il 




       Il secondo gruppo di teorie rappresenta i sottoconsumisti dell’epoca (Hobson, Foster 
e Catchings, Douglas). Il punto di partenza di questi autori è la constatazione che la 
legge di Say non trova riscontro nella realtà. Questi autori riprendono, consapevolmente 
o meno, molte delle argomentazioni svolte dai sottoconsumisti classici, da Marx e dai 
marxisti (cfr. Parte prima). 
      Hobson è il rappresentante più insigne di questo gruppo. All’epoca della sua prima 
pubblicazione (Hobson and Mummery, The Physiology of Industry: An Exposure of 
Certain Fallacies in Existing Theories of Economics, 1889), Hobson militava nel partito 
liberale inglese e sosteneva la necessità dell’intervento statale nell’economia. Fin 
dall’inizio ha tenuto a presentarsi come un “eretico” all’interno della “nobile 
corporazione” degli economisti e fin dall’inizio ha attaccato la teoria economica 
dominante. 
      Quando l’economia procede normalmente, dice Hobson, esiste una relazione definita 
tra il consumo e  il capitale e le materie prime utilizzati nei vari stadi della produzione. Il 
problema sorge se  i soggetti decidono di risparmiare di più. Questo risparmio 
addizionale, infatti, verrà investito nella produzione di nuovi beni capitali che a loro 
volta daranno luogo a una maggiore produzione di beni di consumo in futuro. La 
sovrapproduzione di beni di consumo è inevitabile a meno che i consumatori non 
decidano di aumentare in futuro il loro consumo: “ If increased thrift or caution induces 
people to save more in the present, they must consent to consume more in the future” 
(The Physiology of Industry). In caso contrario, si verifica una sovrapproduzione di beni 
di consumo e il nuovo capitale creato resterà inutilizzato, cioè sarà puramente 
“nominale”. Per Hobson, quindi, il risparmio si risolve sempre in investimento ed è per 
questo che sorgono problemi. Circa i motivi che inducono a un maggior risparmio, 
Hobson inizialmente li individua nella divergenza tra l’interesse del singolo e l’interesse 
della collettività: per il singolo può essere prudente risparmiare, ma se tutti eccedono 
nella prudenza, le conseguenze per la collettività saranno disastrose. E con ciò viene 
smentita la famosa massima di Smith. In lavori successivi Hobson individua nella 
distribuzione non egualitaria del reddito la causa prima del sovrarisparmio (Economics 
of Unemployment, 1922). Particolare rilievo nella “cattiva” distribuzione del reddito 
assumono la formazione di monopoli e l’appropriazione di surplus che collocano ingenti 
redditi nelle mani di soggetti con bassa propensione al consumo. Oltre a ciò, secondo 
Hobson l’eventuale caduta dei prezzi che consegue alla sovrapproduzione genera un 
incremento transitorio del reddito reale che solitamente tende ad essere risparmiato, 
mentre il risparmio è scarsamente sensibile al tasso di interesse. Quindi i meccanismi di 
riaggiustamento neoclassici non operano e  il sistema è intrinsecamente instabile. Egli 
naturalmente era contrario alla riduzione dei salari come mezzo per raggiungere la piena 
occupazione, ma riteneva anche che  i sussidi di disoccupazione fossero un correttivo 
inadeguato e temporaneo. L’unico rimedio consiste nel modificare la distribuzione del 
reddito  tramite interventi mirati del governo.  
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      Foster e Catchings sono convinti che la sovrapproduzione generale è un fenomeno 
tipico di una economia monetaria, impossibile in una economia di baratto. Mentre in una 
economia di baratto la dimensione della domanda è data dall’offerta, nell’economia 
monetaria è possibile esercitare una domanda senza l’offerta corrispondente (Profits, 
1925). 
      Per questi autori l’elemento centrale è il fattore tempo. Essi osservano (The Road to 
Plenty, 1928) che l’offerta di beni di consumo di oggi dipende dallo stock di capitale 
esistente, che a sua volta è il risultato del risparmio di ieri. Anche per loro il risparmio si 
traduce sempre in investimento. La domanda di beni di consumo di oggi proviene dai 
lavoratori impiegati sia nella produzione dei beni di consumo che nella produzione dei 
beni di investimento. L’atto del risparmio quindi non si accompagna a una concomitante 
caduta della domanda di beni di consumo. Tuttavia, poiché i beni di investimento 
prodotti oggi accresceranno la produzione di beni di consumo solo nel futuro, ma nello 
stesso tempo per produrre tali beni di investimento vengono pagati  redditi da spendere 
oggi in beni di consumo, ne consegue che la domanda odierna di beni di consumo 
eccede l’offerta oggi disponibile. In altri termini, l’investimento è un’arma a doppio 
taglio: da un lato aumenta la domanda immediatamente, dall’altro aumenta l’offerta nel 
futuro. Da cui “the dilemma of thrift”: il risparmio è necessario per produrre più beni di 
consumo, ma conduce alla crisi. Infatti, con l’eccesso della domanda sull’offerta di beni 
di consumo ha inizio una fase di prosperità, ma per fronteggiare successivamente la 
crescente offerta di beni di consumo sono necessari ulteriori investimenti che creino 
domanda di beni di consumo. Questo movimento a spirale continua fino a che il sistema 
bancario non è più in grado di finanziare nuovi investimenti  
      Nelle  analisi  di  Foster  e  Catchings l’economia si trova sempre o in fase 
inflazionistica o in fase deflazionistica. E in effetti per loro solo fattori comunemente 
ritenuti negativi, quali guerre, fallimenti, accumulazione di scorte, sprechi vari, sono 
stati in grado nel passato di compensare in parte il risparmio. Essi ritengono che per 
evitare in modo continuativo problemi di domanda siano necessarie due condizioni:  (1) 
che le imprese distribuiscano ai consumatori tutti i loro profitti; (2) che i consumatori 
spendano tutto il proprio reddito. Va osservato, tuttavia, che queste condizioni in alcun 
modo risolvono il problema, dal momento che  se i consumatori risparmiano, ne segue 
l’investimento con tutti gli effetti cumulativi sopra visti; se invece i consumatori 
spendono tutto il loro reddito in beni di consumo ci ritroveremmo nell’economia 
stazionaria con tasso di investimento netto pari a zero.  
 
      La  teoria  del  Maggiore  Douglas è la più debole del gruppo. Egli sostiene che 
l’economia si  trova in permanente stato di stagnazione perché il sistema economico non 
è in grado di distribuire ai consumatori potere d’acquisto sufficiente. L’elemento 
centrale della sua teoria è il famoso teorema A + B, dove A include i costi di una 
impresa in termini di remunerazione dei servizi dei fattori produttivi e B tutti gli altri 
costi. Confondendo il livello micro con quello macro dell’analisi, asserisce che il totale 19￿ 
 
di  A + il totale di B rappresenta il valore di mercato del prodotto totale, mentre A 
rappresenta il potere d’acquisto dell’economia. Ne consegue una insufficienza della 
domanda effettiva (Credit-Power and Democracy, 1920). Keynes nella Teoria generale 
osservò che se Douglas  con B avesse inteso gli accantonamenti finanziari delle imprese 
a cui non corrisponde alcuna spesa corrente sarebbe arrivato vicino a una impostazione 
corretta del problema, ma Douglas non avrebbe mai potuto intendere una cosa del 
genere dato che condivideva l’opinione corrente che le occasioni di investimento non 
mancano mai. L’unica concessione che Douglas ha fatto alle numerose critiche che gli 
furono rivolte fu limitare B agli accantonamenti per gli ammortamenti (Warning 
Democracy, 1931). Propose come correttivo il credito sociale; per esempio un credito 
equivalente a una data percentuale del prezzo di vendita da concedere all’acquirente per 
ogni acquisto effettuato, oppure sussidi alle imprese per metterle in condizioni di 
vendere a prezzi più bassi.  
 
     Per quanto riguarda il terzo gruppo di teorie, nell’ipotetica economia di baratto non 
sorgono problemi di domanda, più che di teorie si tratta di una affermazione che ricorre 
in molti autori, alcuni dei quali esaminati sopra, indipendentemente dalle loro 
conclusioni teoriche. Non merita, pertanto, una trattazione particolare. 
  
      A conclusione di questa sintetica rassegna delle teorie delle fluttuazioni economiche 
correnti negli anni 20, ci sembrano utili alcune considerazioni. 
      Nonostante le apparenze, e le intenzioni dei vari autori esaminati, nelle teorie dei due 
gruppi gli elementi comuni prevalgono su quelli discordanti. L’elemento centrale che le 
accomuna è rappresentato dal fatto che per tutte queste teorie  il momento della crisi è 
collocato non nella fase in cui il risparmio si trasforma in investimento, questa fase non 
presenta mai problemi, ma in una fase successiva: per il primo gruppo nella fase che 
intercorre tra l’avvio dei processi di investimento e la loro conclusione, per il secondo 
gruppo nella fase che segue il completamento degli investimenti. Nessuno prende in 
considerazione l’ipotesi che la sovrapproduzione possa originarsi da una carenza di 
opportunità di investimento. 
      Un  altro  elemento  comune  ad  ambedue i gruppi è il presupporre la piena 
occupazione, il ritenere, cioè, insostenibile la crescita simultanea della produzione dei 
beni di investimento e dei beni di consumo. Nel primo gruppo la crescita degli 
investimenti può iniziare senza una concomitante riduzione della produzione di beni di 
consumo, senza cioè un aumento del risparmio volontario (salvo il limitato caso del 
risparmio forzato). Ma alla fine se il risparmio volontario non aumenta adeguatamente, 
se quindi la produzione dei beni di consumo non viene ridotta, gli investimenti non 
possono essere completati. Nel secondo gruppo il punto di partenza è un aumento del 
risparmio volontario, che coincide con uno spostamento di fattori produttivi dal settore 
dei beni di consumo a quello dei beni di investimento. In questo caso gli investimenti 
vengono completati, ma a questo punto inizia l’addizionale produzione di beni di 20￿ 
 
consumo che presuppone la riduzione del risparmio volontario, cioè la riduzione della 
produzione dei beni di investimento (tutti escludono la produzione per la produzione nel 
lungo termine. Tugan non la esclude ma prende atto dei limiti del risparmio volontario). 
      Infine, in ambedue i gruppi è presente, in modo esplicito o implicito, una concezione 
tradizionale della banca, secondo la quale la capacità di credito della banca è limitata nel 














































LE CRITICHE ALLE TEORIE CORRENTI 
 
      Le critiche di Abbati alle teorie esposte nella Parte seconda, possono essere così 
riassunte : 
(1) I redditi distribuiti nel corso della produzione sono sempre equivalenti al valore del 
prodotto e quindi sufficienti ad acquistarlo. Il problema è che parte di questi redditi o 
non vengono spesi alla stessa velocità della produzione o non vengono spesi del 
tutto. 
(2) Una scarsità di moneta per finanziare la produzione si può verificare solo in casi 
molto particolari: a) in regime di gold standard stretto quando si è raggiunto il 
massimale del credito compatibile con la disponibilità di oro; b) in paesi con un alto 
debito estero quando i) il paese creditore non importa dal paese debitore in misura 
adeguata; ii) il paese debitore non può ridurre le proprie importazioni dal paese 
creditore; iii) il paese debitore non ha accesso al credito internazionale. Nei paesi 
sviluppati queste circostanze di solito non si verificano: le imprese più competitive 
sono sempre in grado di finanziarsi e il governo è sempre in grado di immettere 
moneta aggiuntiva in circolazione, date le caratteristiche del sistema bancario 
moderno. 
(3)  La sproporzione parziale è un problema ricorrente che tende a risolversi 
spontaneamente. Del tutto diversa è la sproporzione generale dovuta a una carenza di 
domanda effettiva (effective demand). 
(4) Hobson ritiene erroneamente che il tesoreggiamento (hoarding) sia un fenomeno 
trascurabile,  che tutto il reddito non speso in beni di consumo venga utilizzato 
direttamente o indirettamente per produrre beni di investimento e che il 
sovrainvestimento di per sé non crei problemi alle imprese. Invece, in primo luogo, il 
tesoreggiamento include la moneta depositata e lasciata inattiva nelle banche e 
quindi non è trascurabile. In secondo luogo, quando si accumulano ingenti scorte di 
prodotti e stock di beni capitali le imprese riducono i loro investimenti e la 
produzione, perché l’unico incentivo a produrre è la domanda effettiva, attuale e 22￿ 
 
attesa. Le depressioni, per Abbati, si verificano non perché il risparmio viene 
investito, ma perché il risparmio non viene investito. 
(5)  Una sproporzione generale, dovuta a una eccessiva astinenza, può verificarsi tanto 
in una economia di baratto quanto in una economia monetaria. Se, comunque, 
dovesse  verificarsi in una ipotetica economia di baratto questa tenderebbe a 
diventare una economia monetaria. 
 
      Abbati quindi ritiene inadeguate o sbagliate le teorie correnti, pertanto si propone di 
elaborare una teoria nuova la cui tesi centrale è che le crisi sono originate da una carenza 
di domanda effettiva, a sua volta dovuta al fatto che la velocità della spesa finale (final 
buying), non importa se in beni di consumo o in beni di investimento, è inferiore alla 
velocità della produzione. Occorre tenere presente che Abbati quando parla di spesa 
finale, o di acquirente finale (final buyer), non fa distinzione tra beni di consumo e beni 
di investimento, ma intende l’acquisto di qualsiasi bene o servizio che dal suo acquirente 
non viene rivenduto. La domanda effettiva, quindi, è la domanda di beni di consumo più 
la domanda di beni di investimento. 
            Prima di esaminare gli elementi principali della teoria di Abbati, è opportuno   
precisare in che consiste, a nostro avviso, la caratteristica fondamentale di tale teoria. 
      Abbati  è  il  primo  a  mettere  in  luce non tanto la separazione tra risparmi e 
investimenti, separazione che, come abbiamo già visto, rappresenta una delle 
caratteristiche salienti della scuola neoclassica (cfr. Parte prima), quanto il fatto che 
proprio questa separazione può generare la crisi. In altri termini, Abbati è il primo tra i 
suoi contemporanei e predecessori a collocare l’origine della crisi nella fase in cui il 
risparmio si trasforma in investimento, o meglio, è il primo a farlo con un sufficiente 
supporto analitico. Come abbiamo visto, tra gli autori esaminati nella Parte prima 
(classici, Marx, marxisti), i classici, grazie alla teoria del fondo salari, eliminano per 
definizione la separazione stessa tra risparmi e investimenti. Per quanto riguarda gli altri, 
solo Rosa Luxemburg ha una chiara coscienza che il problema fondamentale è l’utilizzo 
produttivo del risparmio, cioè la trasformazione del risparmio in investimento, ma la sua 
analisi poggia su un recupero originale ma improponibile della stessa teoria del fondo 
salari (cfr. Parte prima). Per quanto riguarda gli autori esaminati nella Parte seconda 
(Teorie reali e monetarie dell’insufficienza di risparmio, Sottoconsumisti moderni), 
abbiamo visto che tutti collocano l’origine della crisi in una fase successiva a quella in 
cui il risparmio si trasforma in investimento, alcuni nella fase compresa tra l’avvio e il 
completamento dei processi di investimento, altri nella fase seguente al completamento 
degli investimenti (cfr. Parte seconda).  
      In conclusione, Abbati è il primo a collocare la crisi nella fase della trasformazione 
del risparmio in investimento, a porsi cioè il problema delle occasioni di investimento. 
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    In uno scritto del 1947, Lord Keynes’ Central Thesis and The Concept of Unclaimed 
Wealth, Abbati commenta l’articolo di fondo del Times scritto all’indomani della morte 
di Keynes (aprile 1946) rivendicando a sé l’origine di alcuni concetti fondamentali che 
l’articolista attribuisce a Keynes. In tale scritto Abbati racconta anche la genesi del suo 
primo libro (The Unclaimed Wealth,1924). Egli dice che, osservando da vicino il 
mercato all’ingrosso durante gli eventi postbellici, e in particolare durante la grande 
deflazione del 1920-21, aveva constatato che l’accumulazione delle scorte e l’aspettativa 
di un eccesso di offerta e di prezzi calanti riducevano la domanda effettiva su quel 
mercato. Da qui aveva concluso che la depressione e la disoccupazione sia del lavoro 
che del capitale erano la conseguenza di un risparmio eccessivo e del tesoreggiamento 
del potere d’acquisto, vale a dire di una generale carenza di domanda, e decise di 
scrivere un libro per esporre tale tesi. Nel 1921 scrive un compendio di quanto voleva 
esporre nel libro e lo manda a Sidney Webb. Questi obietta che il potere d’acquisto è 
uguale alla produzione e che è impossibile tesoreggiarlo in quanto quella parte che non 
viene spesa in beni di consumo è spesa in beni di investimento. Alla tesi di Abbati, 
secondo cui una mancata spesa arresta la produzione sia di beni di consumo che di beni 
capitali, oppone quindi la tesi di Hobson, secondo cui l’eccesso di risparmio conduce a 
un eccesso di investimenti. Allora Abbati, che fino a quel momento aveva ignorato la 
teoria di Hobson, manda il suo compendio a Hobson stesso. Hobson spiega ad Abbati 
che la propria tesi (di Hobson) deriva come logica conseguenza dal fatto che nel 
moderno sistema economico la gente, quando non la spende, deposita la propria moneta 
in banca. La banca, a sua volta, non sarebbe in grado di pagare un interesse sui depositi 
raccolti se non impiegasse la moneta in un modo o nell’altro. Da qui la conclusione 
“ortodossa” che il risparmio si traduce necessariamente in investimento, con tutte le 
conseguenze che Hobson ne trae. Hobson quindi chiede ad Abbati di spiegargli che cosa 
esattamente accade all’eccesso di risparmio depositato in banca, perché questa è la reale 
difficoltà che la sua teoria deve superare. Abbati risponde che sul momento non è in 
grado di farlo, ma che di una cosa è sicuro: le banche tengono in deposito i risparmi 
accumulati, ma non per questo aumentano, né sono in grado di farlo, la produzione di 
nuovi beni capitali. 
      L’incontro  con  Hobson  chiarì  ad  Abbati che per sostenere la propria tesi era 
necessario prioritariamente analizzare il funzionamento del sistema bancario e il ruolo 
del tasso di interesse e chiarire il concetto di risparmio. Nel 1923 Abbati si ritira dagli 
affari e si dedica al suo libro che uscirà nel 1924 con una introduzione di Hobson. 
      Qui di seguito esporremo, dunque, la concezione di Abbati in merito alle banche, al 
tasso di interesse e al risparmio, concezione che rappresenta il punto centrale della sua 
teoria della domanda effettiva. 
 
 
LE BANCHE  
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      La trattazione del sistema bancario inglese dell’epoca da parte di Abbati è corretta ed 
esauriente, sebbene prolissa e oscura in alcuni punti. Egli descrive il funzionamento 
della Banca d’Inghilterra attraverso i suoi due dipartimenti, quello d’emissione e quello 
bancario; descrive i diversi tipi di moneta, moneta legale e moneta bancaria, e come 
vengono creati; descrive il ruolo del governo nella creazione di moneta e il canale estero 
in regime di gold standard e al di fuori del gold standard. Egli si concentra soprattutto 
sulle modalità di creazione dei depositi, sulla capacità delle banche di espandere e 
contrarre il credito e sull’efficacia degli strumenti a disposizione del sistema bancario 
per controllare l’offerta di moneta in economia chiusa e aperta. Infine valuta gli effetti 
della moneta sull’economia. 
      Prima di sintetizzare i punti principali della lunga e dettagliata analisi di Abbati è 
opportuno precisare che all’epoca quella che noi oggi chiameremmo “base monetaria” 
era costituita dall’oro, dalla moneta creata dalla Banca d’Inghilterra (biglietti, monete 
metalliche e depositi) e dai biglietti di Stato (Currency Notes) creati direttamente dal 
governo. L’offerta di moneta, quindi, era costituita dall’insieme di questi tre tipi di 
moneta, che definiamo contante (cash) più i depositi bancari (credit money). Le 
conclusioni di Abbati, comunque, rimarrebbero sostanzialmente le stesse se ignorassimo 
questa differenza istituzionale (insieme con la moneta aurea) e usassimo il termine “base 
monetaria” al posto di “contante”. Per chiarire meglio alcuni punti faremo riferimento 
anche ad altri scritti successivi di Abbati. (Le citazioni sono tratte da una traduzione in 
italiano ancora manoscritta fatta dalla scrivente; UW sta per Unclaimed Wealth, FB sta 
per Final Buyer). 
 
(1)  I depositi  (moneta creditizia), creati dalle banche sono la componente di gran lunga 
più importante dell’offerta di moneta. La loro creazione è limitata dal rapporto 
Riserve/Depositi delle banche, ma il governo è in grado in ogni momento di fornire 
contante supplementare creando propri biglietti. 
Le banche creano depositi nel momento in cui concedono credito e li distruggono al 
momento del rimborso del credito, vale a dire gli impieghi precedono i depositi. 
Abbati, quindi, rovescia la concezione della banca neoclassica allora ancora 
dominante (nonostante gli attacchi di Wicksell 1898, Schumpeter 1912, Hahn 1920) 
secondo la quale gli impieghi della banca devono essere preceduti dalla raccolta del 
risparmio (la banca “guardaroba” di Cannan 1921).  
 
(2) Le imprese finanziano produzione, commercio e stoccaggio di beni e servizi   
prevalentemente con il credito bancario. La domanda di credito dipende 
dall’andamento dell’attività economica che a sua volta è determinato dalla domanda 
effettiva di beni e servizi. Il volume del credito concesso è determinato anch’esso  
dalla domanda effettiva di beni e servizi. Le banche, infatti, non possono impedire al 
pubblico di versare i loro risparmi presso di loro, ma non possono neanche 
costringerlo a prendere a prestito: 25￿ 
 
“mentre le banche sono in grado di offrire moneta creditizia a chi ne effettua 
una domanda effettiva esse non possono né creare, né mantenere in essere 
crediti per i quali la domanda effettiva non esiste" (UW, pag.28). 
 
(3) Le banche non possono neanche impedire una espansione del credito quando la 
domanda effettiva di beni e servizi, e quindi la domanda di credito, sta aumentando. 
Per spiegare questa affermazione, Abbati ipotizza che le banche nel loro insieme 
rifiutino il credito richiesto. In tal caso si verrebbe a determinare l’una o l’altra delle 
due situazioni seguenti: a) i prezzi cadrebbero sui mercati all’ingrosso. Se i prezzi 
cadessero per produttori, grossisti e importatori alla stessa velocità non si avrebbero 
effetti sulla produzione, ma questo 
“tuttavia non può accadere in un momento in cui il pubblico desidera 
fermamente acquistare merci…e non può accadere con la rapidità sufficiente 
a evitare un arresto nell’importazione e nella produzione di nuovi beni” (UW, 
pag.28). 
      Tuttavia, la pressione sulle riserve delle banche si farebbe insostenibile, sia per 
l’aumento del prelevamento di contante da parte del pubblico e sia per 
l’abbattimento del valore dei titoli detenuti dalle banche dovuto alle massicce 
liquidazioni di titoli causate dalla scarsità di liquidità. Qui Abbati, fra l’altro, 
anticipa la teoria della deflazione da indebitamento di Fisher. Più probabile è il 
verificarsi della situazione b): 
"la scarsità di moneta potrebbe essere in parte mitigata da un più rapido 
utilizzo di contante da parte del pubblico e in parte compensata dal sorgere 
all’interno degli stessi commercianti di un sistema creditizio più esteso… 
Quindi, la moneta creditizia delle banche, sebbene sia il miglior tipo di 
credito, non è l’unico e, di conseguenza, nei casi estremi le banche non hanno 
il potere di contrarre il credito o di impedirne l’espansione” (UW, pag.29). 
 
(4)  La Banca centrale è in grado di stabilire il limite massimo della capacità di credito 
delle banche attraverso gli effetti sui tassi di interesse delle operazioni di mercato 
aperto e della variazione del tasso ufficiale di sconto (bank rate). In regime di gold 
standard l’azione della Banca centrale è condizionata dagli afflussi/deflussi di oro. 
Tali movimenti dell’oro dipendono dal livello generale dei prezzi che 
rispettivamente vige nel paese e all’estero, il quale a sua volta dipende dal rapporto 
tra l’offerta totale di moneta e il prodotto presente sul mercato. Il fattore 
determinante di questo rapporto è l’emissione di biglietti di Stato da parte del 
governo. L’oro defluisce dal paese dove i prezzi sono più alti (l’oro vale di meno) e 
affluisce nel paese dove i prezzi sono più bassi (l’oro vale di più). Se non vige il 
gold standard l’azione della Banca centrale è condizionata dalla disponibilità del 
governo a indebitarsi con le banche oppure a emettere autonomamente biglietti di 
Stato che possano fungere da riserve delle banche. 26￿ 
 
“Un governo è sempre in grado di immettere in circolazione tutta la carta 
moneta che vuole semplicemente consentendo alle sue spese di   eccedere  le 
sue entrate” (UW, pag.14). 
      Ambedue  le  condizioni  sono sganciate dall’andamento dell’attività 
economica. In particolare, in regime di gold standard 
“non è sempre possibile  soddisfare fedelmente le esigenze del gold 
standard e contemporaneamente quelle dell’attività economica” (FB, 
pag.21). 
       Per quanto riguarda il governo, Abbati constata che 
  “non vi è scienza alcuna, attualmente, riguardante il modo in cui 
tassazione, indebitamento e emissione di carta moneta sono utilizzati dai 
governi; le politiche adottate sono semplicemente quelle che sembrano le 
più vantaggiose alla luce dei precetti ereditati, di solito obsoleti, e quelle 
che tengono conto delle pressioni politiche correnti” (UW, pag.34). 
Per Abbati, invece, tale scienza dovrebbe essere elaborata e l’elemento centrale 
su cui dovrebbe poggiare è che la motivazione prima dell’intervento pubblico sta 
nel colmare la differenza tra produzione e domanda effettiva. 
In linea generale, comunque, il governo emette direttamente biglietti di Stato 
per rifinanziare le banche quando la domanda di credito e di contante da parte 
delle imprese e del pubblico tende a premere sulle riserve delle banche. Poiché la 
domanda di credito e di contante dipende dalla domanda effettiva di beni e servizi, 
anche l’emissione di carta moneta dipende dalla domanda effettiva di beni e 
servizi. 
“Possiamo, quindi, concludere”, dice Abbati, “ che la quantità di oro, di 
carta moneta e di depositi in un paese varia con il volume totale della spesa, 
a prescindere dalla natura dei beni, servizi e titoli acquistati; inoltre, quando 
il risparmio causa una riduzione del volume della spesa causa una riduzione 
proporzionale nella quantità di moneta”  (What is saved?, 1925).  
 
      In conclusione, 
 “relativamente alla espansione e alla contrazione dell’offerta totale di contante e 
moneta creditizia questi sono i fatti. La velocità della circolazione della moneta 
varia con la domanda effettiva di beni e servizi e non con la loro produzione; 
l’offerta mondiale di oro in moneta e in verghe è relativamente costante, ma 
l’offerta di oro in un paese varia con la relativa offerta di carta moneta e moneta 
creditizia e non con la produzione di beni e servizi; l’offerta di moneta creditizia e 
di carta moneta varia con la domanda effettiva di beni e servizi e non con la loro 
produzione. Quindi 
L’offerta totale di  moneta si espande e si contrae con la domanda effettiva di 
beni e servizi e non con la loro produzione” (UW, pag.35).  27￿ 
 
      Questo significa che quando la domanda effettiva diminuisce, l’offerta di moneta si 
riduce rispetto alla produzione provocando così una caduta del livello generale dei 
prezzi e perdite per le imprese. 
       
IL TASSO DI INTERESSE 
 
(1)  Il tasso d’interesse monetario dipende dalla domanda e dall’offerta di fondi 
mutuabili. Una riduzione del tasso di interesse denota che le riserve delle banche 
stanno aumentando senza un proporzionale aumento della domanda effettiva di 
credito. Questo significa che si stanno verificando due fenomeni concomitanti: i 
soggetti si stanno astenendo dall’acquistare e le imprese si stanno astenendo dal 
domandare finanziamenti. La moneta giacente inattiva nelle banche è   
semplicemente tesoreggiata. 
 
(2)  La riduzione del tasso di interesse non è in grado di aumentare la domanda di 
credito delle imprese perché questa dipende dalla domanda di finanziamento degli 
investimenti lordi e 
“sia gli ammortamenti che i nuovi capitali dipendono interamente dalla 
domanda effettiva di beni e servizi che gli uni e gli altri devono soddisfare” 
(UW, pag.30).  
Gli investimenti quindi non dipendono dal tasso di interesse. 
 
(3)  La domanda di credito per finanziare l’acquisto di attività finanziarie è determinata 
dalle condizioni dei mercati finanziari in cui i tassi di interesse giocano un ruolo 
relativo: 
“Le condizioni sul mercato finanziario…consistono nell’essere tale mercato 
“lungo” o “corto”, nell’essere i prezzi dei titoli giudicati alti o bassi 
relativamente ai loro rendimenti attesi, nell’essere le condizioni sul mercato 
delle merci tali da attrarre la moneta negli impieghi produttivi oppure 
respingerla…Se un articolo è giudicato caro, sia esso un qualche tipo di 
merce o un titolo, tassi di interesse più bassi non indurranno gli uomini 
d'affari ad acquistarne più di quanto è giudicato necessario; d’altro canto 
non è la differenza tra il 5 e il 10% annuo che impedirà loro di aumentare il 
possesso di beni o titoli ritenuti a buon mercato” (FB, pag.23). 
 
(4)  Una riduzione del tasso di interesse monetario, 
“sebbene possa abbassare i costi di produzione e il livello generale dei 
prezzi, non causa un aumento della domanda effettiva né di beni e servizi, 
né di prestiti. Infatti, una caduta del livello generale dei prezzi, a parità di 
altre condizioni, riduce il totale dei redditi percepiti, mentre una riduzione 
dei costi di produzione ottenuta mediante una riduzione del totale dei 28￿ 
 
redditi da lavoro, terra e capitale o dei profitti degli imprenditori, riduce la 
domanda effettiva di un ammontare più o meno pari all’ammontare dei 
redditi economizzati” (UW, pag.29). 
 
(5)  L’unico modo in cui variazioni del tasso di interesse possono influenzare la 
domanda effettiva è nel variare per il pubblico l’incentivo a domandare moneta 
(cioè depositarla in banca) piuttosto che spenderla. Tuttavia tale influenza sulla 
domanda di moneta, e quindi sulla domanda effettiva di beni e servizi, è 
assolutamente trascurabile. 
 
      In conclusione, 
“Il potere delle banche sul volume dei prestiti bancari è limitato dal loro limitato 
potere sui tassi di interesse e dagli effetti limitati dei tassi di interesse sul livello 
della presa a prestito del governo e sulle condizioni del mercato delle merci e del 







      Keynes, nel Treatise (1930), nella lunga nota 1 del cap. XII (Ulteriori chiarimenti 
sulla distinzione fra risparmio e investimenti), scrive: 
      “La nozione della distinzione da me fatta fra risparmio e investimenti si è 
gradualmente infiltrata nella letteratura economica solo negli ultimi anni. Il primo 
autore che l’abbia introdotta fu, a detta di studiosi tedeschi, Ludwig Mises nella 
sua Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel …pubblicata nel 1912. Più tardi il 
concetto fu ripreso in forma più esplicita da Schumpeter e l’espressione ‘risparmio 
forzato’ (cioè la differenza fra il risparmio e il valore degli investimenti, pur senza 
annettere a questo concetto – per quanto io sappia - nulla che corrispondesse 
strettamente all’analisi qui svolta nei capp.X e XI) è divenuta un concetto quasi 
familiare negli ultimi scritti tedeschi in materia monetaria. Ma per quanto mi 
riguarda – e credo che lo stesso possa dirsi di molti altri economisti di lingua 
inglese – devo dichiarare che le tracce che mi hanno portato a lavorare nel senso 
giusto mi sono state offerte dal Banking Policy and the Price Level di D. H. 
Robertson, pubblicato nel 1926. Più recentemente, nella pubblicazione The Final 
Buyer (1928), Abbati ha raggiunto, ritengo indipendentemente, alcuni risultati 
sostanzialmente analoghi. Probabilmente egli non è giunto a rendere il suo 
pensiero completamente afferrabile per quelli che non si siano già messi da se 
stessi sulla medesima pista. Comunque, nel suo cap. V troviamo l’essenza della 
distinzione fra risparmio ed investimenti. Di più, con l’aggregato degli ‘acquisti 29￿ 
 
finali’ Abbati intende la spesa nel consumo più gli investimenti ed attribuisce le 
depressioni al fatto che questo aggregato non raggiunga il complesso dei redditi 
monetari.” (A Treatise on Money, 1930, trad. it. Trattato della moneta, Feltrinelli, 
Milano 1979, Vol. I, pag.133). 
 
      A proposito di questa nota Abbati, ritenendo che Keynes abbia voluto attribuirgli 
“risultati sostanzialmente analoghi” a quelli di Robertson, Mises e Schumpeter (ma 
potrebbero essere analoghi a quelli di Keynes stesso), così giustamente commenta: 
      “Innanzi tutto, le teorie di Mises e Schumpeter non hanno a che fare con i 
risparmi tesoreggiati (che risultano da un risparmio volontario eccessivo), ma con 
il ‘risparmio forzato’ (che ha luogo a causa di un risparmio volontario 
insufficiente). Il tesoreggiamento di risparmi volontari e la nozione di ‘risparmio 
forzato’ implicano due idee totalmente differenti e l’idea del ‘risparmio forzato’ 
certamente non fornisce alcuna traccia al concetto di tesoreggiamento. 
      In secondo luogo, probabilmente è vero che Banking Policy and the Price 
Level  (1926) è largamente, se non in buona parte, dipendente dal concetto di 
tesoreggiamento, che rappresenta la tesi centrale in The Final Buyer (1928), come 
in The Unclaimed Wealth (1924), ma non credo che questa somiglianza giustifichi 
l’idea che il libro di Robertson e il mio siano simili per altri aspetti. In realtà, 
entrambi i miei libri sono ampiamente dedicati alla spiegazione e alla 
elaborazione del concetto di tesoreggiamento, mentre, se non vado errato, il libro 
di Robertson assume tale concetto come stabilito”. (Lord Keynes’ Central Thesis, 
1947, pag. 15) 
 
      Comunque, in The Final Buyer (1928) Abbati scrive: 
      “Il  termine  ‘risparmio’  di  solito è usato per indicare che la gente si sta 
astenendo dallo spendere reddito monetario in beni di consumo e ne sta 
disponendo in questo modo con l’idea di aumentare il proprio capitale o il proprio 
reddito o entrambi. È necessario, però, sottolineare che qualsiasi incremento di 
capitale o reddito conseguito eventualmente dai risparmiatori non rappresenta un 
qualche incremento del volume totale di capitale o reddito in termini di merci se la 
moneta viene utilizzata o investita in un modo improduttivo, tipo tesoreggiata o 
prestata al governo per acquistare beni non durevoli. È inoltre necessario 
sottolineare che un aumento del volume totale di capitale o reddito può essere 
conseguito senza alcuna restrizione del consumo autoimposta da parte di 
qualcuno. Per analizzare i differenti tipi di risparmio, quindi, dobbiamo 
distinguere tra (i) la parte passiva (passive) del privarsi di beni di consumo…e (ii) 
la parte attiva (active) del produrre beni capitali o ordinare che siano prodotti” 
(FB, pag.30). 30￿ 
 
      Abbati inoltre specifica che la parte passiva del risparmio può essere volontaria e in 
tal caso è definita “astinenza” (abstinence), oppure imposta o forzata e in tal caso è 
definita “frugalità automatica” (automatic frugality) (FB, pag.31). 
 
      Ma  già nel 1924 Abbati scriveva: 
      “ ‘Spendere’ è un termine comunemente usato come sinonimo di domanda 
effettiva per beni di consumo e ‘risparmiare’ è comunemente usato come sinonimo 
di domanda effettiva per beni non di consumo o beni capitali; ma, come si è visto, 
la moneta può non essere usata né in un modo né nell’altro per alcune forme di 
tesoreggiamento e questa moneta è considerata come ‘risparmiata’. Questo è 
comunque ambiguo e presenta degli svantaggi. Per i nostri scopi, la moneta è 
considerata spesa a prescindere dalla natura dei beni e servizi in cui è spesa e a 
prescindere dal fatto che si tratti di beni di consumo o di beni di investimento. Ci 
riserviamo di analizzare la reale natura del risparmio nel prossimo capitolo. Per il 
momento, il nostro obiettivo è di spazzare via l’idea che l’ammontare totale di 
moneta spesa, o la domanda effettiva, sia uguale alla produzione” (UW, pag.35). 
        
         “Prima dell’era del vapore, quando la divisione del lavoro era ai suoi esordi, 
quando la produzione era difficoltosa e il moderno sistema bancario inesistente, la 
differenza tra vero risparmio e tesoreggiamento era inequivocabile. Il solo modo 
di risparmiare era produrre beni durevoli, come rudimentali dispositivi per 
risparmiare lavoro, oggetti artistici, edifici. Al fine di produrre tali cose era 
assolutamente essenziale economizzare nel consumo di beni non durevoli. 
Quando un uomo si asteneva più del necessario dal consumare beni non durevoli, 
lo faceva perché voleva risparmiare tempo per produrre un aratro, una spada, un 
cottage, o anche un castello o una chiesa. Quando egli non voleva nulla di tutto 
ciò, né altre merci durevoli, si asteneva dal consumo di beni non durevoli solo 
quel tanto che gli consentiva di risparmiare una indebita fatica…Il solo altro modo 
di risparmiare consisteva nel tesoreggiare pietre e metalli preziosi. L’effetto della 
frugalità allora era: produzione di strumenti per risparmiare lavoro, oggetti 
artistici e costruzioni; risparmiare fatica; tesoreggiamento di pietre e metalli 
preziosi”. Ma nei tempi moderni “ Se i ricchi sono più ricchi che mai, dove va la 
ricchezza? Se attraverso la nostra frugalità noi risparmiamo qualcosa di più della 
fatica, dove è questo risparmio?… Non appena la moderna ricchezza è 
tesoreggiata, sparisce…La parsimonia, il più grande vangelo per la creazione della 
ricchezza, è negativa e non crea niente… Il potere d’acquisto, quale che sia la sua 
origine, salari, rendita, interesse o profitto, può essere veramente risparmiato solo 
attraverso il suo pieno utilizzo che consiste nell’essere tutto speso senza 
ritardo…Quando è speso in questo modo crea automaticamente macchinari e 
impianti risparmiatori di lavoro nelle quantità richieste allo scopo. È solo 
spendendo moneta che …ogni cosa è veramente risparmiata” (UW, pagg.42-43).  31￿ 
 
 
      In un articolo del 1925 già citato (What is saved?) Abbati ritorna sull’argomento per 
chiarire ulteriormente alcuni aspetti. Innanzi tutto specifica che per capitale debba 
intendersi beni capitali propriamente detti, stock di beni di consumo, moneta e mano 
d’opera specializzata. Per investimento, di conseguenza, deve intendersi un utilizzo del 
risparmio che ha per effetto l’incremento della quantità e del valore totale di quanto 
costituisce il capitale. Poi chiarisce che solo in piena occupazione depositare moneta in 
banca invece che spenderla potrebbe contribuire all’investimento, dato che il mancato 
consumo permetterebbe di spostare fattori produttivi pienamente occupati dalla 
produzione di beni di consumo alla produzione di capitale. Tuttavia neanche in questo 
caso sarebbe strettamente necessario un risparmio volontario, in quanto lo stesso 
risultato potrebbe essere raggiunto tramite il risparmio forzato. Naturalmente, in caso di 
disoccupazione, il risparmio non serve perché i fattori produttivi sono già “liberi”, ciò 
che serve sono gli investimenti e una  domanda effettiva che li incentivi. In ogni caso 
Abbati ripetutamente afferma, anche in altri luoghi, che la disoccupazione è la norma, 
mentre la piena occupazione è l’eccezione. 
       Neanche l’acquisto di titoli conduce all’investimento: in realtà si sottrae la moneta 
dalla circolazione dell’industria per immetterla nella circolazione finanziaria, da cui le 
imprese non hanno incentivo a richiederla se la velocità della spesa è inferiore a quella 
della produzione. A volte, tuttavia, tale moneta potrebbe ritornare alle imprese e ciò 
accade se la domanda di titoli fa aumentare il loro prezzo e quindi comporta dei profitti 
che poi potrebbero essere spesi in beni e servizi. Ma poco o nulla sarà speso per creare 
nuovo capitale: 
“Quindi, l’energia produttiva, dopo essere stata distolta dai beni di consumo, può 
essere bloccata del tutto senza essere convogliata nei beni capitali” (What is 
saved?). 
 
      Per  quanto  riguarda  le  cause  dell’eccesso di risparmio, la prima è in una 
distribuzione del reddito “sbagliata”, che concentra, cioè, il grosso dei redditi nelle mani 
di chi è meno nella necessità e nella disponibilità di spenderli. La distribuzione del 
reddito come causa del sottoconsumo è un tema antico risalente ai classici. In questi 
ultimi era collegato alla teoria del fondo salari e al salario di sussistenza (cfr. Parte 
prima). Con il prevalere della teoria neoclassica fu collegato alla formazione di 
monopoli e trust vari in grado di appropriarsi del surplus dei consumatori e dei 
produttori. Hobson fu l’autore che più di ogni altro sviluppò questo tema (cfr. Parte 
seconda) e Abbati riprende le sue argomentazioni.  
      Abbati,  inoltre,  dà  grande  rilievo  agli effetti negativi sulla spesa derivanti dalle 
politiche del bilancio in pareggio e di riduzione del debito pubblico, sia interno che 
estero, nonché alle “campagne per il risparmio” che puntualmente venivano lanciate in 
tempi di crisi più acute. Infine, attribuisce al singolo soggetto una naturale tendenza alla 32￿ 
 
parsimonia in presenza di prospettive incerte e una attitudine psicologica a costituirsi un 
fondo di riserva per il futuro.   
 
     Il seguente passo di Abbati tratto da Unclaimed Wealth (1924) rappresenta una buona 
sintesi di quanto finora detto sulla sua teoria della domanda effettiva: 
      “Deve  essere  assolutamente  chiaro che la moneta depositata in banca o 
circolante sul mercato finanziario e azionario non è spesa in beni capitali invece 
che in beni di consumo; in realtà, non è spesa del tutto e cancella una quantità 
equivalente di moneta creditizia dei produttori i cui beni e servizi con quella 
moneta potevano essere acquistati. Una volta che questo sia chiaro non è più il 
caso di dubitare che tanto la produzione di beni di consumo quanto la produzione 
di beni capitali siano strettamente determinate dalla loro domanda effettiva 
corrente o attesa. Quindi, il rapporto tra i beni di consumo prodotti e i beni capitali 
prodotti si aggiusta automaticamente, allo stesso modo in cui si aggiustano al loro 
interno i rapporti tra i differenti tipi di beni di consumo e i differenti tipi di beni 
capitali. Può darsi che vi sia una tendenza del surplus ozioso dei ricchi ad essere 
spinto verso la sovrapproduzione di beni capitali rispetto alla produzione di beni 
di consumo, ma è certo che ogni ingiustificato arresto della domanda effettiva di 
beni di consumo gela l’intero sistema produttivo, riducendo l’occupazione e il 
valore dei beni capitali. La questione principale, quindi, è assicurare che sia 
fisicamente possibile smerciare alla stessa velocità a cui viene prodotta la quantità 
totale di beni e servizi di ogni tipo presente sul mercato, senza caduta dei prezzi e 




I RIMEDI  
 
      Abbati  ritiene  che  la  deflazione  vada assolutamente evitata. Va evitata anche 
l’inflazione, ma questo è un problema che Abbati si porrà esplicitamente solo nel 
secondo dopoguerra. Il sostegno dei prezzi è il primo compito di chi governa 
l’economia. Durante la Grande depressione la necessità di ripristinare il livello dei 
prezzi del 1926-29 diventerà un suo argomento ricorrente. Tutte le proposte di Abbati 
sono quindi finalizzate a questo scopo. 
      In Unclaimed Wealth, Abbati propone che il governo, attraverso una agenzia ad hoc, 
assicuri una costante disponibilità di occupazione pubblica, il cui salario minimo vada 
variato con la variazione delle scorte presso grossisti e dettaglianti, in modo da 
assicurare  che la velocità della spesa effettiva vada di pari passo con la velocità della 
produzione. E’ importante rilevare che Abbati assume come criterio per valutare 
l’andamento dell’economia la variazione delle scorte, non quella dei prezzi al dettaglio. 
Innanzi tutto, egli è consapevole, a differenza di molti suoi contemporanei, che non 33￿ 
 
sempre la riduzione dei prezzi comporta perdite per le imprese (aumento della 
produttività). In secondo luogo, egli è convinto che spesso la riduzione dei prezzi dovuta 
a una carenza della domanda effettiva, quella che comporta perdite per le imprese, si 
limita ai mercati all’ingrosso, dove immediatamente si traduce in una caduta della 
domanda effettiva dei grossisti alle imprese che reagiscono riducendo la produzione. 
Spesso, quindi, la variazione dei prezzi non arriva neanche al consumatore, di modo che 
nessun eventuale effetto Pigou può mettersi in moto. 
      Successivamente  abbandona  l’idea  del salario minimo che varia con le scorte, 
probabilmente difficile da attuare per le rilevazioni complesse che comporta, ma rimane 
sempre convinto che il governo abbia l’obbligo di compensare attraverso la spesa 
pubblica o la riduzione delle imposte le carenze della domanda effettiva: 
      “A parità di spesa pubblica, l’aumento dell’indebitamento del governo allevia 
il peso delle imposte e viceversa. Tuttavia, ogni volta che un governo riscontra 
che l’offerta di moneta è insufficiente a far circolare l’offerta totale di beni e 
servizi senza che i prezzi cadano e che, quindi, il proseguimento della produzione 
necessita di sostegno, può aumentare le proprie spese estendendo e migliorando i 
lavori pubblici. In tali circostanze è dovere di un governo aumentare la spesa 
senza aumentare le imposte, poiché l’aumento della spesa non solo fornirà la 
quantità addizionale di moneta necessaria a evitare inutili perdite dei 
commercianti, ma consentirà alla produzione e alle imprese private di continuare a 
operare normalmente e, quindi, alla ricchezza privata e a quella pubblica del paese 
di svilupparsi ulteriormente” (UW, pag.34). 
      Abbati ritiene inoltre che il ruolo del settore pubblico nell’economia debba essere 
prioritariamente orientato verso il sostegno dell’economia, idea considerata ancora 
bizzarra all’epoca, e lamenta che: 
“la spesa pubblica finanziata da imposte o da indebitamento con il pubblico o con 
le banche finora non è stata determinata in modo significativo dal problema di  
neutralizzare le dannose variazioni nella velocità della spesa finale ed ha sia   
aumentato che diminuito tali variazioni” (FB, pag.60). 
      In conclusione, la spesa pubblica finanziata attraverso l’indebitamento con le banche 
o la riduzione delle imposte, cioè il disavanzo pubblico, rimane la migliore soluzione per 
le depressioni economiche. 
      Abbati poi raccomanda la soppressione dei monopoli. Naturalmente è contrario ad 
ogni riduzione sia dei salari che di ogni altra forma di reddito. E’ contrario anche al 
rimborso di debiti sia pubblici che privati in fase di recessione. Egli infatti anticipa la 
teoria della deflazione da indebitamento di Fisher, rilevando come la liquidazione 
forzata di capitale, reale e finanziario, attuata per rimborsare debiti (o pagare imposte) 
deprime sia il valore del capitale posseduto dalle imprese, sia il valore dei titoli 
posseduti dalle banche. La politica del bilancio pubblico in pareggio, poi, è del tutto 
ingiustificata in fase di recessione, mentre andrebbero abolite tutte le “campagne per il 








      Abbati non era un economista di professione; inoltre ha elaborato concetti nuovi per 
i quali, non disponendo di definizioni correnti, ha dovuto creare nuove definizioni. Ha 
inoltre trattato svariati argomenti ed era solito compiere ampie digressioni nel corso 
delle sue argomentazioni. Inoltre è del tutto ignorato dalla pubblicistica corrente. Tutto 
ciò rende difficile individuare i punti salienti della sua teoria della domanda effettiva ed 
esporli in modo sistematico. 
      Qui abbiamo fatto un primo tentativo in tal senso, con la consapevolezza che ancora 
molto resta da analizzare e sistemare della sua opera. Tuttavia ci sembra di poter 
concludere che tanto il confronto con le teorie delle fluttuazioni allora correnti, quanto 
l’esposizione della sua concezione delle banche, del tasso di interesse e del risparmio, 
possano rappresentare una prima conferma del fatto che Abbati ha contribuito in modo 
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